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Que voit-on en Chine en ce qui concerne les 
questions importantes de l’économie post-Covid ? 

Il est intéressant, compte tenu de l’avance de la Chine sur les autres 
pays en ce qui concerne le déroulement de la pandémie de Covid, de 
regarder ce qu’on observe en Chine en ce qui concerne les questions 
que pose l’économie post-Covid. 

 Quel est le comportement des ménages ? Conservent-ils une 
épargne de précaution, y a-t-il rattrapage de la consommation ? 

 Quel est le comportement des entreprises ? L’incertitude les 
conduit-elle à réduire leurs investissements ? 

 Quelle est la tendance de croissance ? Est-elle plus faible qu’avant 
la crise ? 

 Y a-t-il une déformation visible de la structure sectorielle de 
l’économie ? 

 Quel est l’effet de la politique monétaire très expansionniste, sur 
les prix des biens, les prix des actifs, le crédit ? 

 Voit-on une préférence pour les productions domestiques au 
détriment des importations ? 

Les principaux messages sont que : 

 la consommation et l’investissement restent déprimés ; 

 la croissance est affaiblie ; 

 la structure sectorielle de l’économie se déforme ; 

 les prix des actifs et le crédit sont poussés à la hausse ; 

 il y a préférence pour les productions domestiques. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Observer la situation chinoise pour réfléchir à celle des Etats-
Unis et de l’Europe 

Le déconfinement après la crise de la Covid a eu lieu plus tôt en Chine qu’aux Etats-Unis 
ou en Europe, comme le montrent par exemple les PMI (graphique 1). 
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Graphique 1 
PMI composite (indice) 

 Etats-Unis  Zone euro  Chine

Sources : Datastream, Markit, NATIXIS

 

 
On peut donc regarder les évolutions observées en Chine pour réfléchir aux évolutions à 
venir dans les pays de l’OCDE, et essayer de répondre à quelques questions importantes. 

Six questions importantes pour l’économie post-Covid 

1. Quel est le comportement des ménages ? 

On se demande s’il va y avoir épargne de précaution ou au contraire rattrapage de la 
consommation. 

Les graphiques 2a/b/c/d montrent que la consommation et l’investissement logement 
n’ont pas retrouvé leur niveau d’avant crise, avec une forte épargne additionnelle. 
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Graphique 2a 
Chine : ventes au détail (volume, GA en %) 

Sources : Datastream, CEIC, NATIXIS
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Graphique 2b 
Chine : ventes de voitures 
 en mill ions (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2c 
Chine : masse monétaire M2 (GA en %) 

Sources : Datastream, PBoc, NATIXIS

 
40

50

60

70

80

90

100

40

50

60

70

80

90

100

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 2d
Chine : construction - logements terminés

(en millions de m²)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS

 

2. Quel est le comportement des entreprises ? 

L’incertitude, ou l’excès d’endettement, peuvent-ils pousser les entreprises à réduire leur 
investissement ? 

Les graphiques 3a/b/c montrent que l’investissement des entreprises et en construction 
reste déprimé. 
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Graphique 3a
Chine : investissement hors construction 

(volume) 

 100 en 2010:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, CEIC, NATIXIS
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Graphique 3b
Chine : investissement en machines et équipements 

(cumul, GA en %)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 3c
Chine : investissement construction (volume) 

 100 en 2010:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

3. Quelle est la tendance de croissance ? 

On craint souvent que les récessions conduisent à un recul de la croissance potentielle, et donc 
à une perte définitive et croissante de niveau de PIB, avec le recul de l’investissement, la perte 
de capital humain, la multiplication des entreprises zombies. 
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Les graphiques 4a/b montrent que la tendance de croissance semble plus faible après la 
crise. 
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Graphique 4a
Chine : PIB volume  

 100 en 2010:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
Chine : production manufacturière 

 100 en 2010:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

4. Y a-t-il une déformation de la structure sectorielle de l’économie ? 

Les récessions peuvent conduire à des changements de comportement qui modifient la 
structure sectorielle de l’économie. 

Les graphiques 5a/b/c/d montrent des secteurs en redressement fort (équipement des 
ménages, autos, acier) et des secteurs restant faibles (construction, textile, ciment, biens 
d’équipement). 
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Graphique 5a
Chine : valeur ajoutée (volume, GA en %) 

 Industrie manufacturière
 Construction
 Services

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5b
Chine : production (GA en %)

 Textiles   Equipements ménagers

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 5c 
Chine : production (GA en %) 

 Automobiles  Ciment

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5d 
Chine : production (GA en %) 

 Acier  Matériel et équipement

Sources : Datastream, NATIXIS
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5. Quels sont les effets de la politique monétaire expansionniste ? 

La politique monétaire de la Chine est devenue très expansionniste, comme le montre 
l’évolution des taux d’intérêt, des taux de réserves obligatoires (graphique 6a). 
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Graphique 6a 
Chine : taux de réserves obligatoires, taux 

interbancaire et taux d’intérêt sur les emprunts 
d’Etat à 10 ans (en %) 

Taux de réserves obligatoires : grandes banques (G)
Taux de réserves obligatoires : petites banques  (G)
 Taux d'intérêt interbancaire à 1 an (D)
 Taux 10 ans Gov. (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
On s’interroge sur les effets de cette politique sur l’inflation, les prix des actifs, le crédit. 

Les graphiques 6b/c/d/e montrent l’absence d’inflation, le redressement des cours 
boursiers, des prix de l’immobilier et du crédit. 
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Graphique 6b 
Chine : inflation sous-jacente* (GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Hors alimentation et énergie
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Graphique 6c 
Indice boursier Shanghai A (100 en 2010:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6d
Chine : prix des maisons (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6e
Chine : crédit (GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

6. Une préférence pour les producteurs domestiques ? 

Voit-on un report des consommateurs ou des entreprises sur les productions nationales ? 

Les graphiques 7a/b montrent effectivement le recul du poids des importations. 
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Graphique 7a 
Chine : importations valeur (GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 7b
Chine : importations volume  

 GA en % (G)  En % du PIB volume (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Synthèse : que retenir des évolutions économiques de la Chine 
depuis la fin du confinement ? 

On peut retenir de ce qui précède que, après la fin du confinement en Chine : 

- la consommation, l’investissement restent déprimés ; 

- la croissance est affaiblie ; 

- la structure sectorielle de l’économie se déforme ; 

- les prix des actifs et le crédit sont poussés à la hausse ; 

- il y a préférence pour les productions domestiques. 

 

 

 

 


